
 

【数据评析】PMI 小幅回落，经济延续前期扩张 
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广州期货研究所 王志武 

事件：2016 年 4 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，比上月微落 0.1 个百分

点，继续位于扩张区间，中国非制造业商务活动指数为 53.5%，比上月小幅回落 0.3 个百分

点，非制造业增速有所放缓。 

核心观点：4月 PMI 小幅低于市场预期，不过仍处于 50 荣枯线上方。1-3 月信贷的集中投放，

推升了投资增速的大幅上行，第二季度信贷投放将松紧适度，新订单有望在经济预期的持续

改善之下，持续扩张。总体经济短期小周期回升越发明确，第二季度经济增速 6.8%可期。 

1）4 月制造业 PMI 延续 3月的脉冲走势。持续处于 50 荣枯线上方，景气度略微下降，和去

年同期持平。非制造业商务活动 PMI 从 07 年公布以来一直未出于 50 临界点上方，4月景气

度相比 3月小幅下降，高于去年同期 0.1 个百分点。整体经济格局仍处于扩张阶段，3月公

布的工业企业利润增长靓丽，同比增长 7.4%，好于 2 月的 4.8%的增幅。经济长期 L性，短

期 W型可期，第二季度经济增速有望实现 6.8%左右的增速。 

2）三大订单指数全线回落。制造业 PMI 分项数据看，三个订单指数全线回落，新订单、新

出口订单、在手订单分别滑落 0.4、0.1、0.9（百分点）至 51%、50.1%、44.8%，订单指数

虽小幅滑落，不过仍创了 2015 年以来的最好水平。此次的回落，和外需的疲软与前期 PPP

和专项建设基金的持续发力密切相关。基建与投资的驱动，企业生产积极性得到了很好的延

续，生产指数连续 2个月处于 50 临界点上方。 

3）原材料购进价格创 2011 年 5 月以来 5 年新高。考虑供给侧改革的预期推动、唐山世园

会钢铁企业的限产，钢铁企业捂货惜售情绪上升，再加上大宗商品的持续下跌，成为大类资

产配置的价值洼池。以黑色系为主，推动了一波大宗商品上涨热潮。预计 4月 CPI 在原材料

价格回升、政府基建投资的拉升之下，非食品价格有望小幅回升，预计 4月 CPI 为 2.4%。 

4）中期企业经济度持续回升。从分企业类型看，4月大型、中型、小型企业 PMI 分别至 51%、

50%、46.9%，相比上月分别变化-0.5、0.9、-1.2，小型企业回落较大，中型企业相对稳健。 

 

图 1：中采 PMI 略微下降持续处于 50 分界点上方 
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图 2：中采 PMI11 个分项指标 4月相对于 3月回软 

 

 

图 3：非制造业 PMI9 个分项指标 4月数据有所收缩 

 

 

图 4：中型企业 PMI 小幅回升，大型与小型有所回落 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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